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Resumen

El presente trabajo de investigacion busca determinar la relacion entre el ahorro y el
crecimiento econdmico de 50 paises utilizando la teoria del puzzle de Feldstein y Horioka.
Para ello, se utilizara el modelo de regresion lineal multiple considerando variables como la
tasa de interés, el nivel de PBI y el grado de apertura comercial, como variables exdgenas, y
el nivel de ahorro, como variable endégena. Los resultados sugieren que a mayor nivel de
crecimiento econémico mayor niveles de ahorro, lo cual es respaldado por la teoria de
Feldstein y Horioka.
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Abstract

The aim of this research is determining the relationship between savings and economic
growth of 50 countries using the theory of Feldstein and Horioka. So that, a multiple lineal
regression model is used taking into consideration variables such as, the interest rate, the
GDP level, the trade openness, such as exogenous variables and the saving level, such and
endogenous variable. The results suggest that the more economic growth the higher amount
of saving, which is backed up by the theory of Feldstein and Horioka
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l. Introduccion

El ahorro es una variable que relaciona el pasado, presente y futuro; ocupa un papel relevante
en las decisiones de los agentes econdmicos y constituye la principal fuente de recursos para
el financiamiento de la inversion y para la generacién de proyectos de reforma que
promuevan el desarrollo econémico y social. Las economias que ahorran mas pueden
aprovechar oportunidades de inversion y, como consecuencia, crecer mas rapidamente
(Serebrisky et al., 2015, p. 7).

Por ello, la variable mencionada anteriormente se encuentra entre las principales
estimulantes de una economia. Por un lado, el ahorro juega un rol fundamental al momento
de afrontar etapas de crisis y recesiones econdmicas, pues lo que se busca en estas epocas
dificiles es reactivar la economia tanto acudiendo a préstamos como utilizando las fuentes de
ahorros generados por los paises. Por otro lado, desempefia un rol fundamental para el
crecimiento econdmico; no obstante, existe una disyuntiva actualmente entre la relacién entre
el ahorro y crecimiento econdémico, ya que se considera que las caracteristicas del ahorro y
del crecimiento econémico de carécter bidireccional. Pero para efectos practicos de la
investigacion, se considera solo la relacion de cdmo el crecimiento econémico afecta al

ahorro.

La finalidad de este trabajo es analizar y explicar los determinantes que influyen en el
ahorro. Para ello se utiliza los datos de 50 economias. La hip6tesis principal es que la variable
principal para explicar el ahorro es el nivel de ingresos. A mayor ingresos mayor capacidad
de ahorro. Se espera, ademas, que la tasa de interés no sea una variable relevante a nivel

agregado para explicar los niveles de ahorro.

I1. Marco teérico

La evidencia teorica respecto a la relacién de como el ahorro puede afectar a otras variables
se remonta a la teoria de Solow-Swan (1956) para explicar como las tasas de ahorro pueden
explicar el crecimiento econémico de largo plazo. Sin embargo, la presente investigacion,
asume que el crecimiento econdmico es el que afecta a los niveles de ahorro, por lo cual, se

utiliza la teoria de Feldstein-Horioka (1980) ya que esta plantea una relacion bidireccional
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entre mayores niveles de ahorro comparado con mayores niveles de inversion y crecimiento

econdmico.
La teoria de Feldstein-Horioka (1980)

La teoria econdmica méas simple establece que en una economia cerrada 0 una economia
abierta con perfecta movilidad de capitales las decisiones de inversion y ahorro estan
separadas. “Dada la tasa de interés internacional r*, los hogares deciden cuanto ahorrar y las
empresas cuanto invertir.” (De Gregorio, 2007, p. 202), es decir, no encontrariamos ninguna
correlacion entre ahorro e inversion, sin embargo, en 1980 un articulo publicado por
Feldstein y Horioka en la revista Economic Journal, encontraron una alta correlacion positiva
entre el ahorro e inversion, graficaron la tasa de inversion y ahorro de dieciséis paises
desarrollados de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE)
para el periodo 1960-1974, por cada 1% que suba la tasa de ahorro en un pais, la inversion lo
haria en 0.9%, esto nos muestra que a largo plazo la tasa de ahorro esta correlacionada con la

tasa de inversion por lo que es una contradiccion a lo que se espera en la teoria econémica.

Grafico 1: Ahorro - Inversion en el mundo (1970-1990)
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Fuente: Banco Mundial, WDI 2005.

Fuente: Banco Mundial, WDI 2005.
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I1l. Estado del arte

Los resultados de las investigaciones trabajadas en América Latina tienden a confirmar y
evidenciar la paradoja de Feldstein y Horioka en estas economias emergentes debido a que
éstas muestran una mayor movilidad de capitales en comparacion a las que muestran los
paises mas desarrollados. Segun el estudio realizado por Rodriguez, Venegas y Lopez (2014,
pp. 46-47) se analizo el grado de movilidad de capitales en catorce paises de América Latina,
utilizando pruebas de raices unitarias y de cointegracion en panel con esta Gltima evidencia la

relacion a largo plazo entre el ahorro y la inversion, confirmando la teoria.

En la investigacion de Barreda y Cuba (2000, p. 100), nos indica que la presencia de
imperfecciones en la movilidad internacional de capitales resalta la importancia del ahorro
como determinante fundamental de la acumulacion de capital. Este hecho es especialmente
importante a la luz de los hallazgos de las nuevas teorias de crecimiento enddgeno, segun las
cuales un incremento en la tasa de ahorro tiene un impacto positivo en el crecimiento de largo
plazo. Existe evidencia de que las restricciones de liquidez han sido importantes en la

determinacion del ahorro del sector privado.

Sin embargo, existen trabajos de investigacion como el de Arbieto y Quispe (2020, p.
70) sobre Perl, donde en referencia la evidencia empirica se determina que si existié una
relacion de largo plazo entre los variables ahorro e inversion de Per( para el periodo (1960-
2015), fundamentada en el test de cointegracion de Johansen que permite establecer los
vectores de cointegracion del modelo. Se determind que el coeficiente de retencién del ahorro
para el caso de Peru es cercano a la unidad, lo cual establece que la movilidad de capitales
para el periodo de estudio fue baja y es consistente con los planteamientos de la paradoja
Feldstein — Horioka (1980).

Con la evidencia empirica presentada por Gutiérrez (2016, p. 88), al observar el
comportamiento parecido de la variable inversion y el ahorro interno en el capitulo namero
dos se infiere que existe una correlacion positiva entre estas dos variables. No obstante, en el
capitulo tres se realiza una ecuacion bésica segun el enfoque Feldstein — Horioka paradoja en
la cual se concluye que el ahorro interno es una variable significativa para explicar la

inversion con un coeficiente de correlacion positiva de 0.6075.
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Asi mismo, segun Bonilla L. (2017, pp. 53-54), cuyo trabajo investigo los efectos de los
multifondos sobre la inversion nacional que a su vez estad correlacionada con el ahorro,
utilizando métodos econométricos arrojaron resultados en la que los componentes del ahorro
e inversion tienen una relacién directa. Principalmente se concluye que con una variacion del
0.2483%, el aumento en la tasa de ahorro a la reforma pensionaria contribuye a un aumento

en la tasa de inversion total.

A mayor incertidumbre, segin Loayza, Schmidt-Hebbely y Serven (2001, p. 34),
tedricamente predeciria un mayor aumento del ahorro, puesto que los consumidores adversos
al riesgo estarian dispuestos a consumir menos como una precaucion ante posibles cambios
en el ingreso futuro y dan como referencia a Skinner (1988) y Zeldes (1989) (como se citd en
Loayza et al., 2001, p.34) . La incertidumbre también ayuda a explicar por qué el consumo
sigue al ingreso tan cercanamente en el caso de los consumidores jovenes, en contraposicion
de la teoria del ingreso permanente, que tienen la esperanza de crecimientos futuros en sus
ingresos, pero inciertos, es decir son mas impacientes que adversos al riesgo y dan como
referencia a Carrol (1991) (como se citd en Loayza et al., p. 34). Esto también explicaria por
qué las personas mayores estdn dispuestas a ahorrar mas ya que se enfrentan a la

incertidumbre relacionada a su salud y a sus futuros afios de vida.

Del mismo modo, Pénagos, Rojas y Campo (2015, p. 18) realizaron un estudio acerca
de la relacion entre la inversion nacional y el ahorro del Gobierno en Colombia para el
periodo de 1925-2011, utilizando el modelo de correccion de errores multivariado (MVEC)
para examinar esta correlacion, lo que concluyd en que el coeficiente B (coeficiente de
retencion del ahorro) es cercano a uno, lo que determina que en la movilidad de capitales para
dicho periodo ha sido baja, y que adicionalmente, un incremento del ahorro nacional en 1 %
general en el largo plazo un incremento en la inversion de 0.64 % validando los resultados de

Feldstein y Horioka.

También en el trabajo de investigacion de Lanteri (2007, p. 98) que cubre el periodo de
1970-2004 para Argentina, se utilizan datos de periodicidad anual en donde se muestra que
las tasas de ahorro nacional e inversion domestica estan positivamente correlacionadas en el
corto plazo. El coeficiente de corto plazo resulta mas elevado durante el periodo de mayores
restricciones a los movimientos internacionales de capitales (1970-1991), mientras que
durante el periodo muestra completo (1970-2004), que incluye tambien los afios de la
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Convertibilidad de mayor apertura a los movimientos internacionales de capitales, dicho
coeficiente resulta mas bajo. Asi mismo la inclusion en este ultimo periodo de estimacion de
una variable ‘dummy’ que controle los afios de la Convertibilidad incremente el valor del
coeficiente de corto plazo. Estos resultados corroboran el argumento de la paradoja de
Feldstein — Horioka (1980).

En el caso de México, segun la investigacion de Alcala, Gomez y Ventosa (2010, pp.
304-310) con un enfoque de series de tiempo para el periodo (1950 - 2007). En su anélisis,
utilizaron la estabilidad paramétrica y cointegracion de datos que evidencia la relacion entre
ahorro e inversién en el largo plazo, esta prueba resultd en que el estimador del coeficiente es
inferior a la unidad y positivo, es decir poca movilidad del capital, que evidencia la validez de
la teoria de Feldstein y Horioka. Cabe resaltar que analizaron también la presencia de
quiebres estructurales en los que hallaron que a partir del afio 1983 disminuy6 la relacion
estrecha entre ahorro e inversion, suponiendo que fue debido a la crisis de la deuda (1982) y
la gradual liberalizacién de los flujos de capital, el coeficiente sali6 menor a la unidad, casi
cercano a cero y negativo, implica que aument6 la movilidad del capital. Con lo que
concluyeron que la teoria de Feldstein y Horioka es mas débil en economias emergentes y

abiertas.

Por otro lado, Villalobos (2020, pp. 13-16) explica como el ahorro y la acumulacion del
capital se relacionan con el crecimiento econémico para el caso de Costa Rica (2010 — 2017),
en su investigacion desarrolla una ecuacion hibrida con las teorias de Swan y Solow para
analizar como la tasa de cambio entre capital y trabajo (Solow) y la tasa relativa
de crecimiento de la produccion que define las contribuciones de las tasas de ganancias y
salarios (Swan) explican la relacion del ahorro, la acumulacion del capital y el crecimiento
economico. Tras un detallado analisis se obtiene la ecuacion fundamental que analiza, por
ejemplo, para el afio 2011 al 2012, la acumulacién del capital aumento en casi 100% y que el
ingreso disponible aumento de 0.042 a 0.052 también influenciado por el crecimiento
economico internacional moderado (2%-3%), impactando sobre todo por Estados Unidos,

principal socio comercial del pais.
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IV. Metodologia

En el presente trabajo se hara un analisis estadistico utilizando el método de regresion
maltiple lineal para estimar la siguiente ecuacion y determinar la relacion y comportamiento

de la variable dependiente (ahorro) y las variables independientes:

Y; = Bo + P1x1 + Boxy + B3xz + Paxs + Psxs + &

Descripcion de variables:

Variable Descripcion de variable Fuente

Y; Logaritmo de Ahorro Banco Mundial
X1 Logaritmo de Consumo Banco Mundial
X, Logaritmo de Inversién Banco Mundial
X3 Tasa de interés Banco Mundial
X4 Apertura comercial Banco Mundial
Xs Producto bruto interno Banco Mundial
& Término de error -

Elaboracion propia

Se elaborara una regresion lineal maltiple con la finalidad de establecer una relacién
entre las variables exdgenas y la enddgena presentada anteriormente. Después, se verificara si
dicha regresion cumple con cada uno de los supuestos en el andlisis de regresion. Estos

supuestos son los siguientes:
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1. Linealidad: Este supuesto expresa que el efecto marginal de la variable dependiente
sobre la variable independiente es constante. Lo indicado anteriormente se puede

expresar de la siguiente manera:

oY,

a_Xi—:Bi

2. Homocedasticidad: La variabilidad de los errores de la muestra deben ser constantes,

y debe cumplirse lo siguiente:
Var [ei,ej] = ¢?

3. No Autocorrelacion: Este supuesto nos indica que los errores de las maltiples
observaciones no deben estar correlacionados entre si. Y se expresa de la siguiente

manera.
Cov (si, ej) =0

4. El error es una variable aleatoria no observable con medida cero, E[e] = 0, y varianza

constante, V[e] = o2.
V. Andlisis de resultados

Aplicando la parsimonia que es “un principio metodoldgico que nos ensefia como lo simple
es lo mejor” (Pérez, 2017) se decidio trabajar un modelo con menos variables garantizando

resultados mas eficientes en la presente investigacion.
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Tabla 1: Resultados preliminares

- regress lnbhorro InPbhi apert com tasa interes
Source S5 df MS Wurker of obs = 50
Fi3, 4g) = 124 .40
Model 305.32¢6452 3 101.775457 Prob = F = 0.000a
Besidual 25.3884105 4& _5515215%&7 B-sgquared = 0.9232
Ay B-sguared = 0.%9182
Total 330.714502 43 £.74528372 Root MSE = -74251
InZhorro Coef . Std. Err. t B |t [95% Conf. Inmterwvall
1nPki 1.127212 .0480131 23 .48 0_.o0oa 1.0305&7 1.223858
apert_com -2850e57 .2515453 0.55 0.327 —.2577845 -B755155
tasa_interes 0022545 L01e7404 0.14 0.g52 —.0314022 -035%512
_oons —-5.070451 1.23257¢ -4.11 0.o0g -7.551455 —-2.585404

Elaboracion propia

De la tabla 1 se puede concluir que todas las variables cuentan con el signo esperando,
sin embargo, la variable independiente PBI es la Unica variable significativa del modelo;
mientras que la tasa de interés no afectaria al nivel agregado. Por su parte, la variable de
apertura comercial, que sirve como una proxy de flujo de capitales, es no significativa. Si
bien existen variables no significativas, la utilizacién de un test de Wald de prueba conjunta

permite ver que si todas las variables se evalian en conjunto son significativas (ver Tabla 2).

Tabla 2: Test de Wald (para evaluar la significancia conjunta)

. test apert com = tasa_interes = 0
{ 1) apert _com - tasa_interes =0
[ 2) apert com = 0

F{ 2, 44) = 0.82
Frokb > F = 0.4461

Elaboracion propia

La heteroscedasticidad es el problema mediante el cual las varianzas de los errores no
son constantes, si ocurre esto se concluye que los estimadores del modelo son insesgados,

pero no eficiente. Es importante reconocer que cuando se trabaja con estimaciones de cortes
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transversales el supuesto de la homocedasticidad se infringe, por lo cual, se establece que es

preferible trabajar con errores robustos a la heterocedasticidad para corregir este supuesto.

Tabla 3: Modelo de regresion final utilizando errores estdndares robustos.

. regress lnbhorro 1lnPbi apert com tasa interes, robust
Linear regression Mumber of obs = 50
F(3, 4€) = 131 .47
Brob > F = 0.0000
B-sguared = 0.9232
RBoot MSE = .T4251

Bobust

InZhorro Coef Std. Err. t B= |t [85% Conf. Intervall
1nPhbi 1.127212 -045015 23.00 0.000 1.02885 1.225875
apert_com .2890g57 .2cE45E4 1.08 0.287 -.2513131 .8254445
tasa_interes .0022545 -0151017 0.15 0.880 -.028103& -0326527
_cons -5.070451 1.258&7¢€ -3.50 0.000 -7.£84551 -2 .45&351

Elaboracion propia

Utilizando un nivel de significancia de 5%, para los 50 paises incluidos en la
investigacion, el nivel de PBI afecta a la variable dependiente ahorro de manera positiva, en
cerca de 1.12%. Si bien, este resultado podria resultar exagerado por la magnitud, se
necesitaria de modelos econométricos mas complejos para determinar el efecto verdadero de
este, sin embargo, lo importante es que a mayor nivel de PBI mayores niveles de ahorro. Asi
mismo, un aumento de la tasa de interés en 1 punto, el ahorro variara en 0.002%, sin

embargo, este impacto es marginal en impacto e insignificante estadisticamente hablando.

VI.  Conclusiones

En base a los resultados obtenidos, la evidencia sugiere que existe un efecto y una magnitud
significativa del crecimiento econdmico en los niveles de ahorro, como se vio en Lanteri
(2007), Arbieto y Quispe (2020), entre otros. Aunque es importante reconocer que métodos
econométricos mas avanzados podrian determinar con exactitud el impacto del nivel de PBI
en los niveles de ahorro. Por su parte, a nivel agregado ni la tasa de interés ni el flujo de

capitales parecen ser una variable que afecte al ahorro.
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